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 چکیده  

غیرعادی،   تعهدی  اقلام  میان  رابطه  بررسی  پژوهش،  این  اصلی  پیشهدف  قابلیت  و  سود  پایداری  سود،  سود  یکنواختی  بینی 

ی پژوهش  باشد. به عبارتی جامعههای فعال در صنعت فلزات اساسی میعنوان معیارهای کیفیت سود و پایداری مالی شرکتبه

نمونهشرکت و  سرمایه  بازار  در  فعال  شرکتهای  پژوهش  شده ی  انتخاب  اساسی  فلزات  صنعت  پژوهش  های  این  در   ازاند. 
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ساله از   13  دوره شده در بازار سرمایه در  شرکت از صنعت فلزات اساسی پذیرفته   30ها بر روی  گرفت. تحلیل داده آزمون قرار

شود. نتایج حاصل از تحلیل نشان داد که میان پایداری انجام گرفت تا روابط احتمالی میان متغیرها به دقت بررسی  1402تا  1390
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 مقدمه 

با جنبه  بنیادی در ادبیات حسابداری  های متفاوت و تعاریف مختلف است. به  کیفیت سود یکی از مفاهیم 

  (Dechow & Schrand, 2010)همین دلیل معیارهای متعددی در رابطه با آن مطرح شده است. برای نمونه 

کیفیت  با  سود  باورند  این  ویژگی بر  با  مرتبط  مفیدتری  اطلاعات  در تر،  شرکت  یک  مالی  عملکرد  های 

کنند؛ اول  ها در پژوهش خود سه ویژگی را در این رابطه بیان می دهد. آن اختیار تحلیلگران مالی قرار می

کند. دومین مورد اینکه کیفیت ارقام سود  اینکه کیفیت سود منحصرا تعریفی ندارد و در مدل معنا پیدا می

کند که  شود. آخرین مورد بیان میبه آگاهی بخشی در رابطه با عملکرد و وضعیت مالی شرکت مربوط می

نمی شرکت  سهام  ارزیابی  تصمیمات  به  محدود  صرفا  سود  تصمیمکیفیت  تمامی  بلکه  در گیریباشد  ها 

 رابطه با عملکرد مالی شرکت را در بر خواهد گرفت.

و نبود چنین اطلاعاتی    است   اتکا نیازل  گذاری به اطلاعات قابهای سرمایهگیریبرای تحلیل و تصمیم

این  می از  بخش مهمی  منجر شود.  بازارهای مالی  اطمینان در  افزایش عدم  نادرست و  به تصمیمات  تواند 

گیرندگان به  اند که تصمیمها نشان داده آید و پژوهش ها به دست میهای مالی شرکتاطلاعات از گزارش

با این حال، سود ممکن     (Saghafi & Maroof, 2010).  معیار سود بیش از سایر معیارها توجه و اتکا دارند 

منعکس همیشه  شرکتاست  و  مدیران  واقعی  عملکرد  انعطافکننده  زیرا  نباشد،  برخی ها  در  پذیری 

. گیرد  تواند تحت تأثیر قضاوت مدیران قرارها میارگیری آن ک ه استانداردهای حسابداری و نحوه تفسیر و ب

شرکت سود  کمی  مقدار  به  توجه  بر  علاوه  روی  این  است  از  ضروری  نیز  سود  کیفیت  به  توجه  ها، 
(Khoshtinat & Esmaeili, 2005.) 

می  نشان  اخیر  شفافیت  مطالعات  بهبود  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  طریق  از  کیفیت سود  که  دهند 

طور  ها دارد. به گزارشگری مالی، نقش مهمی در بهبود کارایی بازارهای مالی و تقویت ثبات مالی شرکت 

است همراه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  با  سود  کیفیت  کاهش  افزایش    .خاص،  موجب  موضوع  این 

تواند  شود. در مقابل، افزایش کیفیت سود میگذاران میگیری سرمایهاطلاعاتی و تضعیف تصمیم  کریس

گذاران منجر شده و از این طریق هزینه سرمایه را کاهش  به کاهش شکاف اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه 

 . (Diantimala et al., 2022; Dang et al., 2023)شد بخد دهد و کارایی تأمین مالی شرکت را بهبو
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نمایندگی  نظریه  اساس  تقارن 1بر  عدم  همچنین  و  سهامداران  و  مدیران  میان  منافع  تضاد  وجود  دلیل  به   ،

ای ارائه کنند که منافع شخصی گونه   اطلاعاتی، مدیران ممکن است انگیزه داشته باشند اطلاعات مالی را به 

نماید.  آن تأمین  را  سرمایهها  تصمیمات  در  مهم  شاخصی  سود؛  است  که بدیهی  امر  این  است.  گذاران 

می داده مدیران  در  تغییر  و  دستکاری  با  گمراه توانند  اطلاعات  سود،  واقعی  اختیار کننده های  در  ای 

میاستفاده  دهند؛  قرار  مالی  اطلاعات  دهد.کنندگان  نشان  واقع  را خلاف  شرکت  مالی  عملکرد  در   تواند 

بیان کردند که مدیریت سود، با کاهش کیفیت سود، زمینه تضعیف   (2023)  ال اغاء و رشید  همین راستا،

 کند.شفافیت و قابلیت اتکای گزارشگری مالی را فراهم می 

شود  عنوان شاخصی از میزان قابلیت اتکای اطلاعات مالی مطرح میدر چنین چارچوبی، کیفیت سود به 

با   سود  دیدگاه،  این  منظر  از  بود.  خواهد  بالاتر  سود  کیفیت  باشد،  کمتر  سود  دستکاری  میزان  هرچه  و 

در همین    .کیفیت سودی است که بتواند آثار واقعی عملکرد اقتصادی شرکت را بدون انحراف نشان دهد

بینانه  ها و اخبار منفی اقتصادی و همچنین انعکاس واقع موقع زیانراستا، کیفیت سود به توانایی شناسایی به 

 (Ball & Shivakumar, 2005).عملکرد شرکت وابسته است

نمایش    (DeFond & Jiambalvo, 1994)  ،همچنین در  سود  توانایی  میزان  معادل  را  سود  کیفیت 

 .کنندهای اقتصادی شرکت تعریف میصحیح رویدادها و فعالیت 

، وضعیت مالی  مالی  ای از اطلاعات مربوط به عملکردعنوان مجموعه های مالی به در این میان، صورت 

جریان تصمیم و  در  اساسی  نقش  شرکت،  نقدی  ذیهای  تمامی  سهامداران،  گیری  جمله  از  نفعان 

ها نباید صرفاً بنابراین، این گزارش   (Supri et al., 2018).کنندگان منابع مالی دارنداعتباردهندگان و تأمین 

داده به  به عنوان  باید  بلکه  تلقی شوند،  خام  تصمیمهای  فرآیند  در  مهم  تحلیلی  ابزار  اقتصادی  عنوان  گیری 

 .گیرندمورد استفاده قرار

در واقع، بهبود کیفیت سود از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش قابلیت اتکای گزارشگری  

ادراک ریسک  کاهش  موجب  سرمایهمالی،  و  اعتباردهندگان  توسط  طریق  شده  این  از  و  شده  گذاران 

 .بخشدهای نقدی را بهبود میشرایط دسترسی شرکت به منابع مالی و ثبات جریان

پایداری مالی را  .  شودها مطرح میهای مهم سلامت مالی شرکتعنوان یکی از شاخصپایداری مالی به 

با حالتی توصیف می هنگامی که  ریسک قرار دارد.ثبات و کم کنند که وضعیت مالی شرکت در سطحی 

________________________________________________________________ 

1 Agency Theory 
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شرکت مالی  واسطه پایداری  به  آنها  سودآوری  یا  میها  گفته  شود؛  تهدید  اقتصادی  متغیر  شرایط  شود  ی 

احتمال کاهش پایداری مالی و افزایش ریسک مالی وجود  گرفته است و  شرکت در وضعیت ریسکی قرار

هایی را برای  در چنین شرایطی، فشار برای حفظ تصویر مطلوب از عملکرد مالی ممکن است انگیزه   .دارد

به  کند؛  ایجاد  سود  و  گونه   مدیریت  ثبات  کنند  تلاش  حسابداری،  ارقام  در  دستکاری  با  مدیران  که  ای 

تواند به ارائه تصویری غیرواقعی از وضعیت مالی تری از شرکت ارائه دهند. این رفتارها میعملکرد مطلوب

 . (Skousen et al., 2015)د منجر شده و ارزیابی صحیح پایداری مالی شرکت را با اختلال مواجه ساز

اروپا مرکزی  می  ،بانک  وضعیتی  را  مالی  کشورپایداری  یک  مالی  سیستم  آن  در  که  شامل    داند 

واسطه زیرساخت و  بازارها  مالیها،  شوک  ،های  برابر  در  مقاومت  داشته  توانایی  را  اقتصادی  و  باشد  های 

همچنین    . (Alawode & Sadek, 2008)  های مالی را به حداقل برساند توازنبدون فروپاشی ساختاری، عدم 

عنوان مفهومی تدریجی و بلندمدت مطرح است که در نهایت به ثبات کلی اقتصاد کشورها پایداری مالی به 

 .  (Wymeersch, 2008)کند کمک می

تواند از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و بهبود  دهند که کیفیت سود میمطالعات اخیر نیز نشان می

مالی شرکت  ثبات  با  مرتبط  متغیرهای  بر  مالی،  نتایج شفافیت گزارشگری  راستا،  این  باشد. در  اثرگذار  ها 

های جدید حاکی از آن است که کیفیت پایین سود با افزایش ریسک اطلاعاتی و کاهش قابلیت  پژوهش 

گزارش انعطافاتکای  تضعیف  به  منجر  مالی،  شرکتهای  مالی  میپذیری  حالیها  در  کیفیت  ک   شود؛  ه 

بالاتر سود با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، زمینه را برای بهبود توان تأمین مالی و مدیریت نقدینگی فراهم 

نیازهای مهم در حفظ تعادل مالی و مقابله با عنوان یکی از پیش پذیری مالی به سازد. از آنجا که انعطاف می

می شناخته  اقتصادی  نامطمئن  میشرایط  به  شود،  مسیر،  این  از  سود  کیفیت  بهبود  که  داشت  انتظار  توان 

 . (Islam et al., 2022; Francis et al., 2004) ها نیز منجر گرددتقویت پایداری مالی شرکت

یکی    ،بر این اساس، کیفیت سود از طریق اثرگذاری بر محیط اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

تعیین  شرکت کننده از  مالی  پایداری  مهم  به ستهاهای  می.  انتظار  دیگر،  با  عبارت  سود  کیفیت  بهبود  رود 

برعملکر مالی،  گزارشگری  اتکای  قابلیت  افزایش  و  اطلاعاتی  شفافیت  شرکت  دارتقای  مالی  ثبات  ها  و 

 .اثرگذار باشد

در این راستا، سؤال اصلی پژوهش این است که آیا میان معیارهای مختلف کیفیت سود و پایداری مالی  

 ها ارتباط معناداری وجود دارد یا خیر؟ شرکت
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به محدود بودن مطالعات داخلی در حوزه پایداری مالی، پژوهش حاضر به بررسی رابطه میان    عنایت با  

 .پردازدهای فعال در صنعت فلزات اساسی میمعیارهای کیفیت سود و پایداری مالی شرکت

 
 پیشینه پژوهش  

بخشی از ریسک مالی شرکت است و افزایش آن به محدودیت در تأمین مالی    ،ریسک نقدشوندگی

افزایش هزینه سرمایهکوتاه  نقدینگی    ، مدت،  پایداری مالی منجر میتشدید فشار  نهایتاً کاهش  . در شودو 

با استفاده از معیارهای قابلیت اتکا، مربوط بودن، هموار بودن و  (Saghafi & Maroof, 2010)   این راستا، 

های کیفیت سود نشان دادند میان سه عامل اول و ریسک نقدشوندگی رابطه  عنوان شاخص پایداری سود به 

ها کاهش  معنادار و معکوس وجود دارد؛ بدین معنا که با افزایش کیفیت سود، ریسک نقدشوندگی شرکت 

 د.یابمی

می پژوهش  تایید  تجربی  شرکتهای  سود  کیفیت  میزان  که  شرکتکنند  مالی  وضعیت  روی  بر  ها ها 

ها  میان وضعیت مالی شرکت  ، رابطه در پژوهشی  (Kurdistani & Tatli, 2014)تأثیرگذار است؛ برای مثال  

شرکت    110ی شش ساله انجام گرفت،  ها در این پژوهش که در بازه و کیفیت سود را بررسی کردند. آن

تعدیل مدل  از  استفاده  با  به   شده را  شرکتآلتمن  مالی  وضعیت  بیانگر  معیار  سالم، عنوان  گروه  سه  به  ها 

تقسیم  ورشکسته  و  اندازه درمانده  برای  همچنین  کردند.  همچون  بندی  عواملی  سود؛  کیفیت  معیار  گیری 

پیش  قابلیت  پایداری سود،  به یکنواختی سود،  را  تعهدی  اقلام  کیفیت  و  نهایت  بینی سود  در  گرفتند.  کار 

نام پی گروه  سه  در  که  پیش بردند  قابلیت  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  میانگین  میان  تفاوت برده،  سود  بینی 

سود  یکنواختی  میانگین  تفاوت  اما  ندارد،  وجود  میان    معناداری  در  است.  معنادار  سود،  پایداری  و 

به نوعی مرتبط با پژوهش حاضر هستند، میپژوهش  اشاره کرد که در   (Darabi, 2017)توان به  هایی که 

تعیین  بر روی عوامل  پایپژوهشی  بر  اثرگذار  و  مالی شرکتکننده  نتیجه  گذاریهای سرمایهداری  این  به   ،

ی مستقیمی میان سود خالص و حقوق صاحبان سهام شرکت با پایداری مالی شرکت وجود  برد که رابطه پی

پایداری مالی خواهد   دارد. افزایش  این مهم رسید که کاهش دارایی کل شرکت موجب  به  شد.  همچنین 

(Khushnoodi & Sadegh, 2015)   پژوهشی را با محوریت اثر نرخ ارز بر ناپایداری مالی صنعت بانکداری

بردند که به علت ارتباط مالی کم این صنعت با بخش خارجی، اثر نرخ ارز تاثیر قابل ها پی انجام دادند. آن 

انگیزه  بررسی  است.  نداشته  مالی  ناپایداری  بر  شرکت توجهی  در  سود  مدیریت  را  های  بورسی  های 

(Modarres et al., 2010)   آن رساندند.  انجام  به  فلزی  و  شیمیایی  نفتی،  صنایع  روی  که  بر  این  ها  در 
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تفاوت  یافتن  پی  در  انگیزه پژوهش  در  موجود  تعدیلهای  مدل  از  بودند؛  نامبرده  صنایع  مدیران  شده های 

اقلام تعهدی را به  به جونز؛  نتایج آنعنوان معیار تشخیص سود  بود که بدهی و  ها حکاربردند.  از آن  اکی 

برای مدیریت سود عمل می  اندازه  نفتی همچون محرکی  برای صنعت فلزات، شیمیایی و  اما شرکت  کند 

 های صنایع نفتی و شیمیایی اثرگذار است. متغیر اجتناب از زیان کم  فقط بر مدیریت سود شرکت 

)اب از طریق فعالیت شان مین  (1820د و همکاران  به دلیل  دهند که مدیریت سود واقعی  های عملیاتی، 

ها شود. نتایج پژوهش آن ماهیت غیرشفاف خود، موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می

شرکت پذیرفته در  به های  واقعی،  سود  دستکاری  که  است  آن  از  حاکی  اسپانیا  بورس  در  شده  ویژه 

کنند، با افزایش ریسک اطلاعاتی و گسترش تولید اطلاعات هایی که اهداف سودی را محقق میشرکت

می بیان  مطالعه  این  مجموع،  در  است.  همراه  شفافیت  خصوصی  تضعیف  با  واقعی  سود  مدیریت  که  کند 

 Dang et) مطالعه  همچنین .کندمیاطلاعاتی، کارایی بازار را کاهش داده و عدم تقارن اطلاعاتی را تشدید 

al., 2023)   2012مین ویتنام طی دوره  شده در بورس هوشیشرکت پذیرفته   356های  که با استفاده از داده 

نشان می  2021تا   است،  افزایش  انجام شده  اختیاری موجب  اقلام تعهدی  بر  مبتنی  دهد که مدیریت سود 

می سرمایه  بازار  در  اطلاعاتی  تقارن  از عدم  سود  دستکاری  که  است  آن  بیانگر  پژوهش  این  نتایج  شود. 

طریق اقلام تعهدی، با تحریف اطلاعات مالی و کاهش شفافیت گزارشگری، ریسک اطلاعاتی را افزایش  

در پژوهشی، تأثیر توانایی مدیریتی و کیفیت سود    .کندداده و کارایی محیط اطلاعاتی بازار را تضعیف می

شده در بورس اندونزی بررسی شد و نتایج یِ پذیرفته شرکتِ بخش انرژ  ۷3های مالی  بر تقلب در صورت 

های مالی دارند.  نشان داد که توانایی مدیریتی و کیفیت سود، تأثیر مثبت و معناداری بر تقلب در صورت 

ظاهر باکیفیت،  های خود و درآمدهای به ها حاکی از آن است که مدیران ممکن است از توانمندی این یافته 

رو، در این مطالعه بر لزوم تقویت سازوکارهای  طلبانه برای تقلب سوءاستفاده کنند؛ از این صورت فرصت به 

 . (Rahmawati & Dewi, 2026) تر تأکید شده استحاکمیت شرکتی و نظارت دقیق 

حسابدار اطلاعات  نیترمهم  ی سود  سرما  کی  یمنبع  و  است  برا  گذاران هیشرکت  اعتباردهندگان    ی و 

و  یگذارهیسرما  ی هایریگمیتصم دارند   یاژه یتوجه  آن  مدل    (. (Bolu et al., 2014  به  از  استفاده  با 

گیری تغییرات بازده غیرمتعارف، اثر کیفیت سود بر این تغییرات بررسی عاملی فاما و فرنچ برای اندازه سه

شد. برای سنجش کیفیت سود از مدل مربع اقلام تعهدی غیرعادی استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد که  

رابطه  سهام  غیرمتعارف  بازده  تغییرات  و  سود  کیفیت  به بین  دارد؛  وجود  معکوس  افزایش طوری ای  با  که 
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یابد. همچنین نتایج نشان داد که با افزایش اندازه اقلام تعهدی غیرعادی، بازده غیرمتعارف سهام کاهش می 

 (Amiri et al., 2014).یابدشرکت، تغییرات بازده غیرمتعارف سهام کاهش می 

مورد بررسی قرار گرفته و نتایج نشان داده است که از میان  تأثیر کیفیت سود بر همزمانی قیمت پژوهشی در 

موقع بودن از طریق افزایش شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، ابعاد مختلف کیفیت سود، تنها معیار به 

می سهام  قیمت  همزمانی  کاهش  محافظهموجب  شامل  سود  کیفیت  ابعاد  سایر  مقابل،  در  و  شود.  کاری 

ها حاکی از آن است که مالکیت خارجی . همچنین، یافته مربوط بودن، تأثیر معناداری در این زمینه ندارند

نمی  نه کاهش  را  قیمت  همزمانی  میتنها  بلکه  تضعیف  دهد،  را  سود  کیفیت  اثر  -Hutagaol) کندتواند 

Martowidjojo et al., 2024)  . 

نیجریه نشان میبررسی شرکت بورس  افزایش  دهد که کیفیت سود به های غیرمالی  طور معناداری موجب 

می شرکت  قابلارزش  تصویر  باکیفیت،  سود  که  چرا  ارائه  گردد؛  شرکت  اقتصادی  عملکرد  از  اتکاتری 

 . (Abu Hamour et al., 2024)سازد گذاران را فراهم می تر سرمایهگیری آگاهانه کرده و زمینه تصمیم 

بررسی  از  مالی   بر (Esmaeili Kia & Oshani, 2022)  نتایج حاصل  و گزارشگری  مالی  پایداری  روی 

ای معنادار و  ؛ رابطه شرکت بورسی نشان داد که پایداری مالی با استفاده از معیار رشد دارایی  102متقلبانه  

مالی پایداری  بررسی  که  است  درحالی  این  دارد.  متقلبانه  مالی  گزارشگری  با  مثبت  از   البته  استفاده  با 

بر  در پژوهشی با    (Masoumi & Anvary Rostamy, 2026)  ای معنادار شناسایی نشد. رابطه   Z-Scoreمعیار

پایداری بر  مبتنی  مالی  رابطه   ثبات  بررسی  به  بود،؛  پرداختند.   متمرکز  مالی  ثبات  و  پایداری  میان عملکرد 

و   GRI مبتنی بر استانداردهای  (ESE) زیستی، اجتماعی و اقتصادی های محیط گیری از شاخصآنان با بهره 

ها و گزارشگری ها به فعالیت که پایبندی شرکت  ؛نشان دادند Z-Score سنجش ثبات مالی از طریق شاخص

تقویت می را  مالی  ثبات  و  داده  را کاهش  معناداری ریسک ورشکستگی  به طور  کند. همچنین  پایداری، 

شرکت که  بود  آن  بیانگر  بزرگنتایج  قدیمی های  و  سازمانی تر  ساختارهای  از  برخورداری  دلیل  به  تر، 

مقوی این  نتایج  برخوردارند.  بیشتری  مالی  ثبات  از  اولویت تر،  اهمیت  بر  فعالیت طالعه  پایداری  بندی  های 

عنوان معیاری مهم در ارزیابی گذاران و نهادهای ناظر به ابعاد پایداری به توسط مدیران و توجه سرمایهمالی  

تأثیر معیارهای عملکرد مالی بر پایداری  (Tehrani et al., 2021)  .گیری مالی تأکید داردریسک و تصمیم

درصد نشان داد    95ها در سطح اطمینان  های بورسی را طی بحران مالی بررسی کردند. نتایج آن مالی بانک

که  طوری ها، تأثیر معنادار و مثبتی بر پایداری مالی دارند؛ به که بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

. سود را  شودها میدر شرایط بحرانی، بهبود بازده حقوق صاحبان سهام منجر به افزایش پایداری مالی بانک 
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پس از کنند.  ها معرفی میشرکتهای حسابداری و کانون توجه اعتبار دهندگان  ترین شاخصیکی از مهم

شرکت بحران ورشکستگی  رخداد  و  جهان  در  مکرر  مالی  علاقه های  و  تحلیلگران  توجه  حوزه ها،  مندان 

مالی به سمت کیفیت سود معطوف شد و صرف توجه به مقدار عددی سود، اهمیت پیشین خود را از دست  

نظر می به  اندازه داد. همچنین، اگرچه کیفیت سود در ظاهر مفهومی ساده  گیری آن دشوار است و  رسد، 

 Abbaszadeh)شود که تعریف جامع و واحدی نیز برای آن وجود ندارداین دشواری زمانی دوچندان می

& Arefi, 2025) . 
های درمانده و ورشکسته مالی مورد بررسی قرار گرفت.  های کیفی و نوع مدیریت سود در شرکتویژگی 

شرکت بورسی به سه گروه ورشکسته، درمانده و    110شده آلتمن،  در این پژوهش با استفاده از مدل تعدیل

سالم تقسیم شدند تا کیفیت سود در میان این سه دسته مقایسه شود؛ به همین منظور، از چهار ویژگی شامل 

پیش  قابلیت  یکنواختی،  که پایداری،  داد  نشان  نتایج  شد.  استفاده  تعهدی  اقلام  کیفیت  و  سود  بینی 

ندارد و همچنین کیفیت سود شرکت ویژگی بر مدیریت سود  اثری  از های کیفیت سود  بالاتر  های سالم، 

 (Kurdistani & Tatli, 2014).  های درمانده و ورشکسته استشرکت

 مبانی نظری 

به  سود  مهم کیفیت  از  یکی  ویژگیعنوان  حسابداری،  ترین  اطلاعات  عدم    های  کاهش  در  اساسی  نقش 

استفاده   مدیران تقارن اطلاعاتی میان   ایفا میکنندگان صورت و  نمایندگی، های مالی  بر اساس نظریه  کند. 

می سهامداران  و  مدیران  میان  منافع  تصویری تضاد  ارائه  و  سود  دستکاری  سمت  به  را  مدیران  تواند 

دهدبینانه خوش سوق  شرکت  عملکرد  از  چشم ؛  تر  و  مالی  وضعیت  صحیح  ارزیابی  که  تداوم  امری  انداز 

می مواجه  اختلال  با  را  نه فعالیت  سود  کیفیت  چارچوب،  این  در  قابلیت  سازد.  سنجش  برای  معیاری  تنها 

اطلاعات، شفافیت  بهبود  طریق  از  بلکه  است،  مالی  گزارشگری  تقویت    اتکای  و  ریسک  ارزیابی  بهبود 

 .رودمبنایی کلیدی برای سنجش و تقویت پایداری مالی شرکت به شمار می های مالیکیفیت تصمیم 

بررسی   پذیرفته  1۷0در  تولیدی  ماهیت  شرکت  و  مالی  ثبات  که  شد  مشخص  اندونزی،  بورس  در  شده 

ثباتی در وضعیت  ای که بی گونه های مالی دارند؛ به صنعت تأثیر مثبت و معناداری بر بروز تقلب در صورت 

گزارش دستکاری  برای  لازم  فرصت  و  انگیزه  صنعت،  شرایط خاص  و  شرکت  فراهم مالی  را  مالی  های 

یافتهمی مقابل،  در  توجیه کند.  متغیرهای  که  داد  نشان  منطقیها  مانند  تأثیر گری  مدیران،  تغییر  و  سازی 

معناداری بر احتمال وقوع تقلب ندارند. پژوهشگران این نتایج را در چارچوب تئوری نمایندگی تبیین کرده 

تواند منجر به کاهش  و معتقدند که اختیارات مدیران در اتخاذ تصمیمات حسابداری بدون نظارت دقیق، می

  (Wahyuni et al., 2024). ثبات مالی و افزایش رفتارهای متقلبانه گردد
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نمی و  است  چندبعدی  مفهومی  سود  کیفیت  نظری،  منظر  واحد  از  شاخص  یک  با  صرفاً  را  آن  توان 

بینی سود، هر یک گیری کرد. ابعادی نظیر اقلام تعهدی، یکنواختی سود، پایداری سود و قابلیت پیش اندازه 

جنبه  گزارش نمایانگر  اطلاعات  کیفیت  از  متفاوت  به ای  هستند.  غیرعادی  شده  تعهدی  اقلام  خاص،  طور 

نشان می و  توانند  پایداری  که  حالی  در  باشند،  مالی  گزارشگری  فرآیند  در  مدیریت  مداخله  میزان  دهنده 

های آتی هستند.  شده در دوره پذیری و قابلیت اتکای سودهای گزارشبینی سود، بیانگر تداوم قابلیت پیش 

و    لیسران.های هموارسازی سود توسط مدیریت باشدتواند بازتابی از سیاستهمچنین یکنواختی سود می

 ابعاد پنهان   تواند که بررسی مجزا هریک از ابعاد کیفیت سود؛ می   کنندرا بیان مینیز این مهم    (2015)  کانو

 . رفتار متغیرهای مالی را بهتر نمایان سازد

گذاران عمدتاً در چارچوب ادبیات در ادبیات مالی، تحلیل اثر کیفیت اطلاعات حسابداری بر رفتار سرمایه

دارایی قیمت اطلاعاتی  1هاگذاری  تقارن  عدم  می  2و  مالی    شود.  تبیین  اطلاعات  کیفیت  اساس،  این  بر 

ادراک سرمایهمی بر  افزایش شفافیت گزارشگری،  و  اطلاعاتی  از طریق کاهش ریسک  اثر تواند  گذاران 

عبارت  به  مالی شرکت شود.  تأمین  هزینه  و  انتظار  بازده مورد  نرخ  تغییر در  به  منجر  نهایت  گذاشته و در 

گذاران کاهش یافته و در نتیجه هزینه سرمایه نیز دیگر، هرچه کیفیت سود بالاتر باشد، عدم اطمینان سرمایه

در  ((2014 الیوا و همکارانترهای جدیدپژوهش  ،در همین راستا (Francis et al., 2004).  یابدکاهش می

شرکت بر  خود  بیان مطالعه  بریتانیایی  تقارن  می  های  عدم  کاهش  طریق  از  سود  بالاتر  کیفیت  که  کنند 

شود. این  گذاران و در نهایت کاهش هزینه سرمایه میاطلاعاتی، موجب کاهش ریسک اطلاعاتی سرمایه

که    ها است کند که کیفیت سود یکی از عوامل کلیدی در بهبود شرایط تأمین مالی شرکتنتایج تأیید می

 شود.منجر به بهبود پایداری مالی  می

تواند  دهد که کیفیت سود میافزون بر نقش کیفیت سود در کاهش هزینه سرمایه، شواهد پژوهشی نشان می

  کنندبیان می (2023)  گیتایر و همکاران ها نیز اثرگذار باشد. در این راستا،گذاری شرکتبر کارایی سرمایه

ای که افزایش کیفیت سود، گونه گذاری دارد؛ به ای مثبت و معنادار با کارایی سرمایهکه کیفیت سود رابطه 

گذاری  های سرمایهاز طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سهامداران، به بهبود انتخاب پروژه 

می منجر  منابع  تخصیص  کارایی  افزایش  نه و  باکیفیت  سود  منظر،  این  از  شرایط  شود.  بهبود  موجب  تنها 

________________________________________________________________ 

1 Asset pricing 
2 Information Asymmetry 
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می  مالی  تصمیم تأمین  ارتقای  با  بلکه  سرمایهشود،  و  های  مالی  پایداری  تقویت  در  مهمی  نقش  گذاری، 

 .کندتداوم فعالیت بلندمدت شرکت ایفا می

کننده اطلاعات در دسترس بازار هستند، منعکس  های سهامقیمت،  1(EMH) از منظر فرضیه بازارهای کارا

. در این چارچوب، کیفیت  ها منعکس شوندای که اطلاعات جدید باید به سرعت در قیمت دارایی گونه به 

می ایفا  قیمت  کشف  فرآیند  کارایی  در  کلیدی  نقش  حسابداری  هراطلاعات  در   کند.  تحریف  گونه 

ویژه از طریق کاهش کیفیت سود، موجب اختلال در انتقال اطلاعات به بازار شده و  گزارشگری مالی، به 

نتیجه بازار دارایی  در  تواند به افزایش  یابد. این وضعیت می ها افزایش میفاصله میان ارزش ذاتی و قیمت 

بازار منجر شود  عادینوسانات غیر گذاری،  ضعف کارایی قیمت  .قیمت سهام و کاهش کارایی اطلاعاتی 

تر ، شرایط تأمین مالی شرکت را نامطمئنسازد و از این مسیرارزیابی ریسک بنگاه را نیز با خطا مواجه می

می کاهش  را  بلندمدت  فعالیت  تداوم  و  مالی  ثبات  حفظ  برای  شرکت  توان  نهایت  در  و  در .  دهدکرده 

دهد بهبود کیفیت سود از طریق افزایش شفافیت گزارشگری مالی و کاهش  مقابل، شواهد تجربی نشان می

قیمت دستکاری فرآیند  تقویت  موجب  بازار سرمایه میهای حسابداری،  کارایی  ارتقای  و   گردد گذاری 

(Dang et al., 2023; Hutagaol-Martowidjojo et al., 2024) . 
بیانگر توانایی آن از سوی دیگر، پایداری مالی شرکت ها در حفظ وضعیت مالی مطلوب در مواجهه با  ها 

شرکتشوک  است.  بلندمدت  در  فعالیت  تداوم  و  اقتصادی  بالاتری  های  مالی  پایداری  از  که  هایی 

متعادل مالی  ساختار  دارای  معمولا  مالی برخوردارند،  منابع  تأمین  در  بیشتری  توانایی  و  کمتر  ریسک  تر، 

تواند از طریق ارائه اطلاعات شفاف و قابل اتکا، بر ارزیابی صحیح هستند. در این راستا، کیفیت سود می

 .ها تأثیرگذار باشدها و در نتیجه بر پایداری مالی آن وضعیت مالی شرکت

رود هر یک از ابعاد آن تأثیر متفاوتی بر پایداری مالی با توجه به ماهیت چندبعدی کیفیت سود، انتظار می 

کاهش قدرت تواند منجر به  میرو، بررسی این ابعاد در قالب یک مدل واحد  ها داشته باشند. از این شرکت

نتایج گردد. بر همین اساس، در پژوهش حاضر به منظور تحلیل دقیق ابعاد کیفیت  تبیین  اثر هر یک از  تر 

به های مجزا مورد بررسی قرارروابط میان متغیرها در قالب مدل   ؛سود بعد  نقش هر  تا  صورت گرفته است 

شرکت مالی  پایداری  تبیین  در  شودمستقل  مشخص  این    .ها  بر  ادبیات علاوه  توجه  قابل  توسعه  وجود  با 

نشان می مطالعات  مرور  پژوهش کیفیت سود،  اکثر  که  کیفیت سود  دهد  بازارمحور  پیامدهای  بر  بیشتر  ها 

________________________________________________________________ 

1 Efficient Market Hypothesis 
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بوده  تقارن اطلاعاتی متمرکز  بازده سهام، هزینه سرمایه و عدم  پایداری مالیمانند  بر  اثر آن  بررسی   اند و 

صورت گرفته است. علاوه بر این، در بسیاری از مطالعات، کیفیت سود به کمتر مورد توجه قرار  هاشرکت

اندازه  کلی  شاخص  آنیک  مختلف  ابعاد  متمایز  اثرات  و  شده    غیرعادی،  تعهدی  اقلام   جمله  از   گیری 

 .است  نشده  آزمون تفکیکی صورتبه   ودس یکنواختی و سود  بینیپیش  قابلیت  سود، پایداری

به  اساسی  فلزات  صنعت  انتخاب  دیگر،  سوی  دلیل از  به  پژوهش  این  در  بررسی  مورد  جامعه  عنوان 

های فعال  شرکتهای ساختاری و اهمیت اقتصادی این صنعت در بازار سرمایه صورت گرفته است. ویژگی

توجهی   میزان قابلها با  گیرند و فعالیت آن میهای بزرگ تولیدی قرار در این صنعت عموماً در زمره بنگاه 

دارایی سرمایه از  و  عملیاتی  شرکتگذاری های  این  مالی  عملکرد  رو،  این  از  است.  همراه  ثابت  ها  های 

یرد و بررسی کیفیت سود و پایداری مالی در  گرتواند تحت تأثیر شرایط اقتصادی و تحولات محیطی قرامی

علاوه بر این، صنعت فلزات اساسی از نظر ارزش بازار نیز   .استاین صنعت از منظر پژوهشی حائز اهمیت  

(؛  1گونه که در شکل )شده در بورس اوراق بهادار دارد. همان جایگاه قابل توجهی در میان صنایع پذیرفته 

سهم و جایگاه این صنعت در مقایسه با سایر صنایع بازار سرمایه نشان داده شده است، بخش قابل توجهی از 

بازار به شرکت  این رو، مطالعه رفتار مالی شرکتارزش  از  این صنعت اختصاص دارد.  های  های فعال در 

می  صنعت  پویایی این  و  عملکرد  از  بهتری  درک  بنگاه تواند  سرمایه  مالی  بازار  در  اثرگذار  و  بزرگ  های 

 فراهم آورد. 
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 ران یا هیاز کل ارزش بازار سرما یبورس عی(: سهم صنا1شکل ) bourseview.ir                  منبع:

                                                                                 

گذاری نمایش داده نشده است؛ زیرا ماهیت تولیدی ندارد و عمدتاً در سهام  در این تصویر، گروه سرمایه*

 .کندگذاری میسایر صنایع سرمایه

محور قابل تبیین است: نخست، بررسی تفکیکی ابعاد کیفیت    سهاز این منظر، نوآوری پژوهش حاضر در  

عنوان یک پیامد بنیادین  جای اتکا به یک شاخص تجمیعی؛ دوم، تمرکز بر پایداری مالی شرکت به سود به 

بر و اثرگذار  عنوان صنعتی بزرگ، سرمایهو بلندمدت؛ سوم، انجام مطالعه در سطح صنعت فلزات اساسی به 

های تابلویی امکان کنترل ناهمگنی شناسی، استفاده از رویکرد داده همچنین، در بعد روش  .در بازار سرمایه

 .کندای را فراهم کرده و به افزایش دقت برآوردها کمک میدوره ها و تغییرات بین شرکت

 های پژوهش فرضیه

 :شوندهای پژوهش به شرح زیر تدوین میشده، فرضیه با توجه به مبانی نظری ارائه 

های صنعت  عنوان معیاری از کیفیت سود و پایداری مالی شرکت فرضیه اول: بین اقلام تعهدی غیرعادی به 

 ی معناداری وجود دارد. فلزات اساسی رابطه

های صنعت فلزات عنوان معیاری از کیفیت سود و پایداری مالی شرکتفرضیه دوم: بین یکنواختی سود به 

 ی معناداری وجود دارد.اساسی رابطه
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بین پایداری سود به  های صنعت فلزات عنوان معیاری از کیفیت سود و پایداری مالی شرکتفرضیه سوم: 

 ی معناداری وجود دارد.اساسی رابطه

های صنعت  عنوان معیاری از کیفیت سود و پایداری مالی شرکت بینی سود به فرضیه چهارم: بین قابلیت پیش 

 ی معناداری وجود دارد. فلزات اساسی رابطه
 شناسی   یروش

توصیفی می متغیرها  میان  روابط  منظر  از  و  کاربری  هدف  منظر  از  پژوهش  داده این  اطلاعات باشد.  و  ها 

باشند. در پژوهش حاضر به منظور جمع آوری پیشینه  کاررفته در این پژوهش واقعی و از نوع تاریخی میبه 

کتابخانه  منابع  داده از  برای  و  صورتای  از  پژوهش  این  آماری  نمونه  به  مربوط  منتشره های  مالی  های 

کدال شرکت سایت  در  داده   1ها  است.  شده  و  استفاده  گردآوری  اکسل  افزار  نرم  محیط  در  مالی  های 

های استخراج شده از بندی شدند و پس از انجام محاسبات پردازش اولیه، جهت تجزیه و تحلیل داده طبقه 

 استفاده شده است.   13ایویوز نرم افزار اقتصاد سنجی 

 جامعه آماری 

های صنعت فلزات ی آماری که در پژوهش حاضر مورد بحث و بررسی قرارگرفته؛ از میان شرکت جامعه

تا   1390ی زمانی مذکور در این پژوهش نیز از سال  باشد. بازه اند، می که در بازار سرمایه ایران پذیرش شده 

 در نظر گرفته شده است.  1402

 های زیر نهایی شده است.ی آماری پژوهش حاضر نیز با لحاظ محدودیت نمونه 

 سال مالی خود را تغییر نداده باشند؛  1402تا  1390ی هایی که در طی بازه ( شرکت 1

به  ( سال مالی آن 2 ها منظور ام اسفندماه باشد. این امر به جهت افزایش قابلیت قیاس شرکت   29ها منتهی 

 شده است؛ 

 تلفیقی و حسابرسی شده باشند؛ها غیر های مالی سالانه شرکتصورت  )3

 اطلاعات مورد نیاز متغیرها در فرضیات در دسترس باشد؛  (4

-سال  390که معادل    از صنعت فلزات اساسیشرکت    30های مذکور مجموعا تعداد  با اعمال محدودیت  

  عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شدند.شرکت است به 

 

________________________________________________________________ 

1 www.Codal.ir 
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های پژوهش متغیرها و مدل  

 متغیر وابسته

از   1402تا    1390در این پژوهش، پایداری مالی هر شرکت در طول دوره زمانی    :(Z-Score)پایداری مالی  

دارایی »بازده  و  دارایی کل«  به  »حقوق صاحبان سهام  نسبت  بازده تقسیم مجموع دو  معیار  انحراف  بر  ها« 

دارایی کل( محاسبه  دارایی بر  تقسیم  )سود خالص   ,Orazalin et al., 2019 ;Gong & Ho)شود  میها 

2018 ;Darabi, 2017). 

به   شاخصلازم  که  است  کلاسیک Z-Score ذکر  مدل  با  پژوهش،  این  در  استفاده    Z-Score مورد 

ی شده تعیین از ترکیب ضرایب ثابت و از پیش متفاوت است. مدل آلتمن  (Altman, 1968)   شده توسط رائها

  کاررفته در این پژوهش. در مقابل مدل به کندبینی ورشکستگی استفاده میچند نسبت حسابداری برای پیش 

 ,Roy)گیرد و ریشه در مطالعاتی همچون  میقرار  بازده و    های مبتنی بر رویکرد ریسکو در زمره شاخص

این د  (Boyd & Graham, 1986)و    (1952 و  مطالعات  مدل   ارد   مالی  ثبات   و   پایداری   حوزه   جدید   در 

 .  است یافته ایگسترده  کاربردنیز (Laeven & Levine, 2009)رنظی هاشرکت

در کل دوره زمانی، بیانگر میزان نوسانات سودآوری شرکت در بلندمدت ROA استفاده از انحراف معیار

 .شودبوده و معیاری از ریسک عملکردی شرکت محسوب می

  

در   را برای شرکت   کل دارایی  TA،  حقوق صاحبان سهام  Eبازده دارایی شرکت،    ROAدر این مدل،  

دهد. مزیت استفاده از ها را نشان میانحراف معیار بازده دارایی  ROA(σ(دهند. هم چنین،  نشان می  سال  

زمان بر سه مؤلفه اصلی شامل سودآوری، های سنتی، تمرکز همجای تکیه بر نسبت به این مدل این است که  

سرمایه )سپر  سرمایه  احتمال  ساختار  از  معکوس  نماینده  شاخص  این  است.  عملکردی  ریسک  و  ای( 

ها بوده و اثر اهرم مالی، سودآوری و نوسانات عملکردی را در قالب یک شاخص درماندگی مالی شرکت

می منعکس  از  ترکیبی  و  کسر  مخرج  در  )که  سودآوری  نوسانات  افزایش  با  مذکور  شاخص  کند. 

یابد و با افزایش سودآوری و تقویت ساختار سرمایه )افزایش  شود( کاهش مینعکس میم   σ(ROA)طریق

 افزایش خواهد یافت.   ؛صورت کسر(

 متغیرهای مستقل

( به ترتیب زیر  1991) جونز شده تعدیلبرای برآورد این مدل از رابطه  (:Accrual) اقلام تعهدی غیرعادی

 استفاده شده است: 
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اندیس   مدل  این  اندیس    در  و  شرکت  است.  نشان    بیانگر  بررسی  مورد  سال  اقلام    ACCدهنده  کل 

دارایی،  TA  تعهدی، فروش،  ∆ REV  کل  درآمد  حساب  ∆REC  تغییرات  دریافتنی، تغییرات  اسناد  و  ها 

PPE  ،اموال، ماشین آلات و تجهیزات  ROA  ها )نسبت سود به دارایی کل(،بازده داراییNI    سودخالص و 

CFO دهندجریان وجود نقد عملیاتی را نشان می. 

ی اول پژوهش، ابتدا مدل را برآورد کرده و  عنوان متغیر مستقل فرضیه کارگیری اقلام تعهدی کل به برای به 

سپس برای استانداردسازی و  خروجی گرفتیم.    عنوان اقلام تعهدی غیرعادی  به های آن  مانده سپس از باقی

 . استتفسیرپذیری بهتر شاخص، قدر مطلق این مقادیر در منفی یک ضرب شده 

به  اولیه،  تبدیل آن است که اقلام تعهدی غیرعادی در حالت  از مدیریت سود و  دلیل این  عنوان شاخصی 

باشد؛ به این معنا که افزایش  انحراف از کیفیت گزارشگری مالی، دارای رابطه معکوس با کیفیت سود می 

ای تنظیم گونه   دهنده کاهش کیفیت سود است. بنابراین، با اعمال علامت منفی، جهت شاخص بهآن نشان 

شد که افزایش مقدار نهایی آن بیانگر بهبود کیفیت سود و کاهش دستکاری اقلام تعهدی باشد. این تبدیل 

مستقیم تفسیر  میامکان  فراهم  را  رگرسیونی  نتایج  بهتر  مستقیماطوریسازد،  برآوردی  ضرایب  قابل    که 

 .رابطه کیفیت سود و پایداری مالی خواهند بود چارچوب تحلیل در

ی معیارهای مبتنی بر معیار یکنواختی سود را در دسته   (Francis et al., 2004)  (:Smooth) یکنواختی سود

های با کیفیت  تغییر پذیری سود)عدم یکنواختی سود(، بیانگر سود  کنند.های حسابداری طبقه بندی می داده 

ها دائما دچار نوسان و تغییر است لذا مدیریت اقدام به هموارسازی سود  کم است. محیط فعالیت شرکت 

 گذارد.کرده و بر کیفیت سود اثر می 

 
جریان وجه نقد عملیاتی را برای    CFO  سود قبل از بهره و مالیات و     Earnکل دارایی،   TAدر این مدل،  

مقادیر بزرگتر از یک این  دهنده انحراف معیار است.  نشان   دهند. هم چنین  نشان می  در سال    شرکت  

وضعیت   این نسبت بیانگر نوسان بیشتر جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت نسبت به نوسان سود شرکت است.

ای نقدی از نوسان کمتری  هکه سود نسبت به جریانطوری بیانگر هموارسازی سود توسط مدیریت بوده، به 
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است که    .برخوردار  آنجا  میاز  تعهدی  از  نامناسب  استفاده  بیانگر  معیار  شاخص باشداین  این  افزایش   ،

 .تر آن استدهنده یکنواختی بیشتر سود و در نتیجه کیفیت پایین نشان 

برای محاسبه  رابطه  این  هر سال  در  استانداردها در  انحراف  از یک دوره زمانی چرخشی    -ی   4شرکت، 

 استفاده شده است. ( t-3 تا t)ساله 

ی زیر بهره گرفته شده ی معیار پایداری سود از رابطه در این پژوهش برای محاسبه  (:Persist) پایداری سود

 است:

 
عنوان شاخص به    𝛶و ضریب (t-1)و سال جاری    (t)سال آینده   سود قبل از بهره و مالیات    Earnکه در آن  

بالاتر باشد، نشان از پایداری سود بیشتر   𝛶پایداری سود است؛ به طوری که هر چه مقدار این ضرییب یعنی 

 و هرچه به صفر نزدیک شود بیانگر ناپایداری سود شرکت است. 

رابطه  دارای  پایداری سود  بالاتر  پایداری سود  با  که شرکتی  ترتیب  بدین  دارد  کیفیت سود  با  مستقیم  ای 

 کیفیت سود بیشتر و شرکتی با پایداری سود کمتر نیز دارای کیفیت سود کمتر است.

صورت سری زمانی پژوهش، برای محاسبه پایداری سود، مدل فوق به   ترکیبیهای  با توجه به ساختار داده 

شده است. به بیان دیگر،  برآورد (t-3تا  t) ساله 4پنجره متحرک  کصورت مجزا در یبرای هر شرکت و به 

   𝛶 های چهار سال اخیر تخمین زده شده و ضریببرای هر شرکت در هر سال، رابطه فوق با استفاده از داده 

شرکت در نمونه پژوهش و بازه   30با توجه به وجود    .عنوان معیار پایداری سود استخراج گردیده استبه 

برآورد مجزا برای    300صورت تکرارشونده انجام شده و در مجموع حدود  ساله، این فرآیند به   13زمانی  

 .استخراج ضرایب پایداری سود صورت گرفته است

پیش  سودقابلیت  پیش   (:Predict)  بینی  قابلیت  پیش معیار  در  دقت  میزان  سود،  اساس بینی  بر  را  سود  بینی 

اندازه  سود  پایداری  مدل  از  حاصل  میخطاهای  جملات گیری  معیار  انحراف  از  پژوهش،  این  در  کند. 

 .بینی سود استفاده شده استعنوان شاخصی برای سنجش قابلیت پیش خطای مدل پایداری سود به 

باشد، پیش به  بیشتر  پراکندگی خطاهای مدل  بیشتری همراه عبارت دیگر، هرچه  اطمینان  با عدم  بینی سود 

 .یابدبینی سود کاهش میبوده و در نتیجه قابلیت پیش 

 ی زیر استفاده شده است: بینی سود از رابطه ی قابلیت پیش برای محاسبه 

 
 است. در سال   بیانگر جمله خطای مدل پایداری سود برای شرکت   ،  که در آن
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بینی سود  دهنده انحراف معیار بیشتر خطاها، کاهش قابلیت پیش تر این شاخص نشان بنابراین، مقادیر بزرگ 

 .تر سود استو در نتیجه کیفیت پایین 

 متغیرهای کنترلی

شرکت   شرکت  : (SIZE)اندازه  کل  دارایی  لگاریتم  از  پژوهش  این  به در  نمونه  اندازه های  معیار  عنوان 

 شرکت استفاده شده است. 

 معادل است با نسبت بدهی کل به دارایی کل. (:LEV)  اهرم مالی

هایی که شرکت  و برای سال   1ده بوده است مقدار  هایی که یک شرکت زیانبرای سال   (:loss)سود منفی  

بنابراین این متغیر بیانگر وقوع زیان )نه مقدار زیان(  در نظر گرفته شده است.    0سودآور بوده است مقدار  

 .تعریف شده است 1مجازیها بوده و به صورت متغیر در شرکت

های مورد استفاده در این پژوهش،  با توجه به ماهیت چندبعدی کیفیت سود و تفاوت مفهومی میان شاخص

رو، ادغام  ها داشته باشند. از این رود هر یک از این ابعاد اثرات متمایزی بر پایداری مالی شرکتانتظار می

تواند منجر به بروز مشکلاتی نظیر همخطی میان متغیرهای مستقل و  این متغیرها در قالب یک مدل واحد می

بنابراین، به منظور بررسی دقیق اثر هر یک از  کاهش قابلیت تفسیر ضرایب برآوردی گردد.  تر و تفکیک 

اند. این رویکرد  صورت مجزا برای هر متغیر مستقل برآورد شده های رگرسیونی به ابعاد کیفیت سود، مدل 

 .سازدتر روابط و ارائه نتایج قابل اتکاتر را فراهم میامکان تحلیل شفاف 

   مدل آزمون فرضیه اول : 

 
 مدل آزمون فرضیه دوم: 

 
 مدل آزمون فرضیه سوم: 

 
 مدل آزمون فرضیه چهارم: 

 
 

 

________________________________________________________________ 

1 Dummy Variable 
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 نتایج
 آمار توصیفی

داده  توزیع  وضعیت  از  کلی  نمای  نمایش  منظور  جامعهبه  ماهیت  شناخت  و  آمار ها  پژوهش،  مورد  ی 

 ( آورده شده است.1توصیفی مربوط به هر متغیر در جدول )
 (: آمار توصیفی 1) جدول

انحراف   چولگی کشیدگی

 معیار 

 متغیر نماد میانگین میانه بیشینه کمینه 

885 /4 5۷۷ /0 038 /3 44/2- 3۷/22 63/5 ۷/5 Z-Score  پایداری مالی 

243 /94 559 /۷- 19/0 ۷46 /2- 00024/0- 099 /0- 14/0- Accrual  اقلام تعهدی 

91۷ /6 ۷88 /1 824 /0 0۷8 /0 ۷43 /4 ۷93 /0 05۷ /1 Smooth  یکنواختی

 سود

3/584 0/777 0.816 -0.999 3.706 0.784 0.854 Persist  پایداری سود 

4/268 0/062 0/699 0/206 5/063 2/315 2/298 Predict بینی سود پیش  

3۷8 /2 199 /0 003 /1 562 /4 51/9 804 /6 814 /6 Size  اندازه شرکت 

941 /2 389 /0 196 /0 001 /0 162 /1 4۷/0 486 /0 Lev  اهرم مالی 

406 /۷ 531 /2 31/0 000 /0 000 /1 000 /0 10۷ /0 Loss  سود منفی 

 منبع: محاسبات پژوهش

مقدار   با  معیار  انحراف  بیشترین  مذکور،  جدول  در  شده  ارائه  توصیفی  آمار  اساس  به    3/038بر  متعلق 

متعلق به کیفیت اقلام تعهدی است. همچنین بیشترین    19/0پایداری مالی و کمترین انحراف معیار با مقدار  

مقادیر   با  ترتیب  به  میانگین  کمترین  تعهدی    -14/0و    814/6و  اقلام  کیفیت  و  شرکت  اندازه  به  مربوط 

   باشد. می

به  نیز که  به میانگین سود منفی  دهد که  کارگرفته شده است، نشان میعنوان متغیر کنترلی در این پژوهش 

ها همراه دهی شرکتدرصد از مشاهدات در دوره زمانی پژوهش با گزارش زیان  10طور متوسط حدود  به 

    اند. بوده 

 
 آزمون مانایی  (:2) جدول

 معناداری tآماره  متغیر
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Z-Score 853 /4- 0/000 

Accural 0۷8 /14- 0/000 

Smooth 192 /6- 0/000 

Persist 562 /3- 0/000 

Predict -2/782 0/002 

size -1/746 0/004 

Lev -5/772 0/000 

loss -3/531 0/000 

 منبع: محاسبات پژوهش

ستفاده ا    13Eviewsافزاردر نرم    (LLC) 1ن در این پژوهش، برای بررسی مانایی متغیرهای پانلی از آزمو

بنابراین،    5شد. نتایج آزمون نشان داد که تمامی متغیرهای پژوهش در سطح معناداری   درصد مانا هستند؛ 

تفاضل  به  نیاز  بدون  متغیرها  و  نشد  تأیید  متغیرها  برای  واحد  ریشه  وجود  وارد فرضیه  سطح،  در  گیری، 

 . های رگرسیونی شدندمدل
  VIF(: آزمون3) جدول

 نتیجه VIF حداقل VIF حداکثر

 مشکل هم خطی وجود ندارد  1/01 1/28

 منبع: محاسبات پژوهش     

برای تمامی متغیرهای مستقل و کنترلی در  (VIF) 2خطی چندگانه، شاخص تورم واریانس برای ارزیابی هم 

مقادیر که  داد  نشان  نتایج  محاسبه شد.  پژوهش  مدل  مدل  VIF هر چهار  دامنه  در مجموع  در  تا    00/1ها 

به   28/1 این مقادیر  از آنجا که  از آستانه   مراتبقرار دارند.  نتیجه  می  ؛ هستند  10و    5های رایج  کمتر  توان 

 .شودخطی چندگانه مشاهده نمی های پژوهش مشکل همیک از مدل گرفت که در هیچ 
هاسمن (: آزمون چاو و 4) جدول  

هاسمنآزمون  فرضیه چاوآزمون  

 مقدار آماره  احتمال آماره مقدار آماره  احتمال آماره 

11/15 0/024 21/24 000 /0  فرضیه اول 

های تابلویی داده  اثرات ثابت   

________________________________________________________________ 

1 Levin, Lin & Chu 
2 Variance Inflation Factor 



 34 پیاپی ،چهارمسال سی و  اقتصاد پولی مالی،  20

 فرضیه دوم  0/000 14/95 0/01 13/5

های تابلویی داده  اثرات ثابت   

11/66 0/02 5/3 000 /0 سوم  فرضیه   

های تابلویی داده  اثرات ثابت   

58/4  332 /0  فرضیه چهارم  0/000 4/64 

های تابلویی داده  اثرات تصادفی   

 منبع: محاسبات پژوهش   

ها بصورت سالانه به  های ترکیبی است، به طوری که داده های مورد استفاده در این پژوهش از نوع داده داده 

بازه   13مدت   در  زمانی  سال  برای    1402تا    1390ی  است.    30و  گردآوری شده  فلزات  صنعت  شرکت 

درصد آزمون کرده ایم. برای    95درصد یعنی سطح اطمینان    5های این پژوهش را با احتمال خطای  فرضیه

ی پژوهش استفاده شده لیمر برای هر یک از چهار فرضیه  Fهای ترکیبی آزمون ی تخمین داده انتخاب شیوه 

ها از  دهد برای تخمین مدل بدست آمد که نشان می    0.000فرضیه معادل    4در هر    Fاست. احتمال آماره  

هاسمن  در ادامه برای بررسی اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون های تابلویی استفاده شده است.روش داده 

مقدار آماره  است.  از    هاسمن  استفاده شده  و فرضیه سوم کمتر  اول، دوم  بدست آمد در   05/0در فرضیه 

حاصل   05/0هاسمن بیشتر از    نتیجه مدل با اثرات ثابت برآورد شده است و در فرضیه چهارم؛ مقدار آماره 

ها ها پس از تخمین مدل شد در نتیجه مدل با اثرات تصادفی برآورد شده است. با توجه به ساختار پانل داده 

استفاده شد و در برآورد نهایی مدل     1گادفری-پاگان-منظور بررسی ناهمسانی واریانس، از آزمون بروشبه 

تعمیم از روش حداقل مربعات  اثر  این  امر    2یافتهبه جهت رفع  این  موجب تغییر شیوه محاسبه  استفاده شد. 

چنین سطوح معناداری مربوطه از بابت  خطای استاندارد ضرائب شده و به تبع آن آماره تی استیودنت و هم 

 . (Aflatouni, 2016) شوندناهمسانی واریانس موجود تصحیح می
(: آزمون ناهمسانی واریانس 5) جدول  

 فرضیه ( chi2)آماره  p-value (F)آماره  p-value نتیجه

0/ 046 ناهمسانی واریانس وجود دارد  01/4  000 /0  92/20  فرضیه اول 

0/ 000 ناهمسانی واریانس وجود دارد  32/9  000 /0  31/30  فرضیه دوم  

0/ 000 ناهمسانی واریانس وجود دارد  61/9  000 /0  14/31  فرضیه سوم  

________________________________________________________________ 

2.Breusch-pagan-godfrey 

3.Generalized Least Squares )GLS(    
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0/ 000 ناهمسانی واریانس وجود دارد  29/26  000 /0  8۷/۷0  فرضیه چهارم  

 منبع: محاسبات پژوهش

بروش آزمون  از  نیز  پژوهش  فرضیات  در  سریالی  خودهمبستگی  وجود  بررسی  گادفری  -پاگان-برای 

ی کای دو و فیشر حاصل از این آزمون، وجود خودهمبستگی سریالی با توجه به آماره  استفاده شده است.

نهایی مدل تایید می برآورد  منظور در  بدین  وقفه  شود.  متغیر کمکی  از  پژوهش  های رگرسیونی فرضیات 

 . (Aflatouni, 2016)برای رفع خودهمبستگی سریالی استفاده شده است    res (-1)مانده اول جمله باقی
 (: آزمون خودهمبستگی سریالی 6جدول )

 منبع: محاسبات پژوهش    

از روش استفاده  با  نهایت،  به  GLS در  شدند؛  رفع  کاملاً  آماره طوری مشکلات خودهمبستگی  مقدار  که 

دهنده عدم  گرفت و این نشان ( قرار2/ 5تا    5/1های نهایی در بازه استاندارد )بین  واتسون در مدل   -  دوربین

 .های برآوردی نهایی استوجود خودهمبستگی در مدل 

 درونزایی آزمون (: 7) جدول

 نتیجه p-value فرضیه

 زایی(  عدم رد فرض صفر )برون 0/0922 فرضیه اول

 زایی(  عدم رد فرض صفر )برون 0/1963 فرضیه دوم 

 زایی(  عدم رد فرض صفر )برون 0/5486 فرضیه سوم 

 زایی(  عدم رد فرض صفر )برون 0/1113 فرضیه چهارم 

 منبع: محاسبات پژوهش    

آماره  p-value    (F)آماره p-value نتیجه

(chi2 ) 

 فرضیه

0/ 039 خودهمبستگی سریالی دارد  26/4  0268/0  9/4  فرضیه اول 

0/ 043 خودهمبستگی سریالی دارد  1/4  0324/0  5۷/4  فرضیه دوم  

0/ 00۷ خودهمبستگی سریالی دارد  22/۷  005 /0  8۷/۷  فرضیه سوم  

0/ 001 خودهمبستگی سریالی دارد  59/10  000۷/0  45/11  فرضیه چهارم  
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 1منهاسهه -وو-آزمههون دوربههین زایههی در متغیههر کیفیههت سههود، ازرونوجههود داحتمههال منظور بررسههی بههه

استفاده شد. در هههر یههک از چهههار مههدل، وقفههه  (IV-2SLS) ایدرچارچوب مدل حداقل مربعات دومرحله

عنوان متغیر ابزاری در نظر گرفته شههد. نتههایج آزمههون نشههان داد مقههادیر ای شاخص کیفیت سود بهدوره یک

سههت کههه ا0/113  و 0/5486، 0/1963،  0/0922 ترتیب برابر بهها به 4تا  1های برای مدل (P-value) احتمال

زا بههودن متغیههر باشند؛ بنابراین فرض صفر آزمون مبنی بر بروندرصد می  5تر از سطح خطای  همگی بزرگ

زایههی در شود. در نتیجه، شواهدی مبنی بههر وجههود مشههکل درونها رد نمییک از مدلکیفیت سود در هیچ

 .های پژوهش مشاهده نگردیدمدل
 های پژوهش (: آزمون فرضیه 8جدول )

 
 فرضیه اول

 متغیر ضریب tآماره  انحراف استاندارد  معنادار

0/0000 1/153 512 /5  36/6  C 

0/0001 0/383 99۷ /3- 531 /1-  Accural 

0/0000 0/166 245 /4  ۷06 /0  size 

0/0000 0/383 50۷ /30-  691 /11-  Lev 

0/0000 0/196 ۷33 /3-  ۷33 /0-  loss 

Durbin-Watson = 63۷/1  R2  = 0/931 Prob. F = 000/0  F = 84 /129  

 
 فرضیه دوم

 متغیر ضریب tآماره  انحراف استاندارد  معناداری

0005/0  1/499 351 /3  2۷/5  C 

349 /0  0/121 936 /0- 113 /0-  Smooth 

000 /0  0/163 139 /5  839 /0  size 

000 /0  0/۷2۷ 455 /14-  519 /10-  Lev 

________________________________________________________________ 

1 Durbin–Wu–Hausman 
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0026/0  0/32 041 /3-  9۷3 /0-  loss 

Durbin-Watson = 858/1  R2  = 0/۷09 Prob. F = 000 /0  F = ۷96/128  

 
 فرضیه سوم

 متغیر ضریب tآماره  انحراف استاندارد  معناداری

0/000 1/16 6/542 7/592 C 

0/000 0/069 8/561 0/593 Persist 

0/0013 0/156 3/246 0/506 size 

0/000 0/468 -26/076 -12/204 Lev 

0/0114 0/216 -1/585 -0/342 loss 

Durbin-Watson = 1/944 R2  = 0/955 Prob. F = 0/000 F = 148/4 

 
 فرضیه چهارم 

 متغیر ضریب tآماره  انحراف استاندارد  معناداری

0/000 1/101 361 /4-  802 /4-  C 

0/000 0/212 333 /20  328 /4  Predict 

0/029 0/0۷9 196 /2  1۷5 /0  size 

0/045 0/6۷ 102 /2-  41/1-  Lev 

0۷9 /0  0/3۷1 03۷ /0  013 /0  loss 

Durbin-Watson = 89۷/1  R2  = 0/888 Prob. F = 000 /0  F = 4/41۷  

      منبع: محاسبات پژوهش

است و    0001/0شود که سطح معناداری برابر  (، مشاهده می5با توجه به نتایج مذکور فرضیه اول در جدول)

از   مقدار  این  است،  05/0چون  قرار  کمتر  تایید  اول مورد  تعهدی    گیرد.میفرضیه  اقلام  برآوردی  ضریب 

به  معنادار  و  منفی  نشان آمده دستغیرعادی  که  پایداری  است  و  متغیر  این  میان  معنادار  رابطه  دهنده وجود 

عنوان شاخصی معکوس تعهدی غیرعادی به باشد. با توجه به اینکه در این پژوهش، اقلام  ها میمالی شرکت

پایین ای که مقادیر بزرگگونه   از کیفیت سود تعریف شده است )به  بیانگر کیفیت سود  تر است(،  تر آن 
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شرکت  مالی  پایداری  و  سود  کیفیت  میان  مثبت  رابطه  وجود  بیانگر  حاصل  منفی  میضریب  به  ها  باشد. 

این نتیجه از منظر نظری    .یابدها نیز افزایش میعبارت دیگر، با افزایش کیفیت سود، پایداری مالی شرکت 

نیز قابل تبیین است؛ زیرا کیفیت بالاتر سود موجب افزایش قابلیت اتکای اطلاعات مالی، کاهش ابهام در 

شود. در مقابل، افزایش اقلام تعهدی غیرعادی  نفعان میگیری ذی ارزیابی عملکرد شرکت و بهبود تصمیم

نشانه می مالی تواند  توان  ارزیابی  نهایت،  در  که  باشد  اطلاعاتی  شفافیت  کاهش  و  سود  مدیریت  از  ای 

 5/1ی  مقدار دوربین واتسون که در محدوده   .کندشرکت را دشوارتر کرده و پایداری مالی را تضعیف می

 1شده تعدیل قرار دارد نشان از عدم خودهمبستگی سریالی در برآورد نهایی مدل است. ضریب تعیین    5/2تا  

برای احتمال    000/0باشد. مقدار  بینی کنندگی بالای مدل میاست که مبین قدرت پیش   %1/93نیز معادل  

ی میان متغیر اندازه شرکت و پایداری مالی رابطه  کند.نیز معناداری مدل برآورد شده را تایید می  Fآماره  

ی سود منفی و پایداری  ی اهرم مالی و پایداری مالی  همانند رابطه ای مثبت و معنادار است اما رابطه رابطه 

است.  منفی  اما  معنادار  است که شرکت   مالی  از آن  امر حاکی  بزرگ این  مالی های  ثبات  از ظرفیت و  تر 

تواند ریسک مالی شرکت را افزایش داده و  بیشتری برخوردارند، اما افزایش اهرم مالی و تجربه زیان، می

 .پایداری مالی آن را کاهش دهد

اما از آنجا که     -113/0دهد که ضریب یکنواختی سود برابر است با  نتایج فرضیه دوم این پژوهش نشان می

بنابراین فرضیه دوم این پژوهش رد می باشد؛می  349/0معناداری آن     معناداری متغیر مورد تایید نیست.  

اهرم مالی و سود منفی مورد تایید است؛ چرا که سطح  شود.  از طرفی معناداری سه متغیر کنترلی اندازه،

 باشد.می 05/0معناداری آنها کمتر از 

عنوان معیاری از کیفیت سود و  به   پایداری سودآیا بین  کند که  فرضیه سوم پژوهش این سوال را مطرح می 

(  4در نتایج جدول )  ی معناداری وجود دارد یا خیر؟ های صنعت فلزات اساسی رابطهپایداری مالی شرکت 

رابطه  000/0مقدار   معناداری  از  فرضیه سوم  نشان  نتیجه  در  است؛   مالی  پایداری  و  پایداری سود  میان  ی 

نیزتایید می  مثبت  پژوهش  مقدار  با  نیز  برآوردی آن  رابطه   59/0شود. ضریب  از  میان دو  نشان  ای مستقیم 

بنابراین، پایداری سود از طریق نشان دادن استمرار سودآوری و ثبات عملکرد عملیاتی،  متغیر مذکور است.

باشدمی داشته  مالی شرکت  پایداری  تقویت  در  مؤثری  نقش  دوربین    .تواند  مقدار  با  عدم خودهمبستگی 

باشد. سطح معناداری دو متغیر اهرم  % می  5/95برابر    شده تعدیل مورد تایید وضریب تعیین    944/1واتسون  

________________________________________________________________ 

1 Adjusted R2 
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ی این دو با پایداری سود  پس معناداری مورد تایید است اما رابطه  باشد، می  05/0مالی و سود منفی کمتر از  

معناداری متغیر اندازه نیز مورد   است.  -342/0و    -204/12منفی است چرا که ضرائب آنها به ترتیب برابر  

 ی مستقیم با پایداری مالی است.، بیانگر رابطه 506/0تایید و ضریب آن با مقدار

پیش  قابلیت  میان  آیا  که  کردیم  بررسی  پژوهش  چهارم  فرضیه  به در  سود  معیارهای  بینی  از  یکی  عنوان 

 شود.نتایج بدین ترتیب گزارش می ی معناداری برقرار است؟ا کیفیت سود و پایداری مالی شرکت، رابطه 

ای  است که نشان از رابطه   328/4و  ضریب آن برابر    05/0بینی سود کمتر از  سطح معناداری قابلیت پیش 

قابلیت پیش  بر مدل محاسبهمعنادار و مثبت میان ضریب  پایداری مالی است. منطبق  قابلیت  بینی سود و  ی 

میپیش است،  استفاده شده  پایداری سود  مدل  واریانس خطاهای  از جذر  که  این  بینی سود  هر چه  دانیم 

بزرگ  پیش مقدار  قابلیت  باشد،  میتر  بنابراین،  است؛  کمتر  سود  کیفیت  نتیجه  در  و  سود  نتیجه  بینی  توان 

رابطه  شرکت   مالی  پایداری  و  سود  کیفیت  میان  که  معناداری  گرفت  سطح  است.  برقرار  معکوس  ای 

حاصل شد و برای متغیر سود منفی برابر    05/0متغیرهای کنترلی یعنی اندازه و اهرم مالی نیز کمتر از سطح  

نمی می  0۷9/0با   تایید  منفی  سود  کنترلی  متغیر  معناداری  رو  ازاین  متغیر باشد؛  اثر  حال،  این  با  های  شود؛ 

مقدار با  مقدار  با  شرکت  اندازه  مثبت  ضریب  است.  معنادار  آماری  نظر  از  مالی  اهرم  و   1۷5/0اندازه 

مثبت آن با پایداری مالی است؛ به این معنا که با افزایش اندازه شرکت، پایداری مالی نیز   دهنده رابطه نشان 

به    ی وابستگ  شیآن است که افزا  انگریب   -41/1شود. در مقابل، ضریب منفی اهرم مالی با مقدار  تقویت می

 کند.  فیها را تضعشرکت یمال ی داریپا تواند ی م یبده

 
 بحث و نتیجه  

رابطه  پژوهش  این  غیردر  تعهدی  )اقلام  کیفیت سود  معیار  میان چهار  پایداری   یکنواختی سود، عادی،ی 

پیش  قابلیت  و  شرکتسود  مالی  پایداری  و  سود(  فلزاتبینی  صنعت  بورسی  از  های  استفاده  با  اساسی 

گرفت.  ساله مورد بررسی و تحلیل قرار  13ی زمانی  های حقیقی استخراج شده از سایت کدال در بازه داده 

ها در نرم افزار ایویوز گرفت. ابتدا برای آزمون مدل در این پژوهش چهار فرضیه مورد بررسی و آزمون قرار

با  سپس  پولد؛  روش  یا  کرد  استفاده  پانل  روش  از  باید  که  گردد  مشخص  تا  شد  استفاده  چاو  آزمون  از 

اثرات تصادفی ارجحیت دارد یا روش اثرات ش هاسمن مشخص گردید که استفاده از رواستفاده از آزمون  

و   مدلثابت  برازش  به  کنترل  سرانجام  و  رگرسیون  مفروضات  به  توجه  با  و  ها  واریانس  ناهمسانی 

انجام   (VIF) خطی چندگانه زایی و همهای مانایی متغیرها، درون همچنین آزمون  خودهمبستگی پرداختیم.

نتایج تأیید کرد  ،شد و  برای برازش مدل را  بین اقلام تعهدی  مفروضات لازم  نتایج حاصله نشان داد که   .
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 Amiri et)های  پژوهش   این یافته با نتایج  ای معنادار اما منفی وجود دارد. عادی و پایداری مالی رابطه غیر

al., 2014)     و(Saghafi & Maroof, 2010)    نشان دادند افزایش  سو است؛ زیرا هر دو مطالعات یادشده 

موجب افزایش ریسک مالی و کاهش ثبات   ای از کاهش کیفیت سود،عنوان نشانهعادی به اقلام تعهدی غیر 

که نمایانگر افزایش اقلام تعهدی غیرعادی  توان گفت،  در تبیین این رابطه می  .شودها میعملکرد شرکت

کاهش کیفیت گزارشگری مالی   های نقدی واقعی است؛ منجر به شده از جریانفاصله گرفتن سود گزارش 

. از منظر نظری، این رابطه را  دنبال داشته باشدرا به   هاتواند کاهش پایداری مالی شرکت و در نتیجه می  شده 

ای که افزایش اختیارات گونه   ؛ به توان در چارچوب نظریه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی تبیین کردمی

ب را  زمینه  برآوردهای حسابداری،  در  قضاوت مدیریتی  اعمال  طریق  رای  از  مدیریت سود  و  اختیاری  های 

 El Agha)یابد در همین راستا،  سازد و در نتیجه، کیفیت اطلاعات مالی کاهش میاقلام تعهدی فراهم می

& Rashid, 2023)  یز نشان دادند که مدیریت سود از طریق تضعیف کیفیت سود، زمینه کاهش شفافیت  ن

افزایش عدم شفافیت اطلاعاتی ناشی از . کنداطلاعاتی و افت قابلیت اتکای گزارشگری مالی را فراهم می

گذاران  ها را برای اعتباردهندگان و سرمایهریسک اعتباری شرکت  تواند ارزیابیاقلام تعهدی غیرعادی می

دشوارتر کرده و در نتیجه منجر به افزایش هزینه تأمین مالی و کاهش ثبات مالی گردد. از این منظر، تأثیر 

و  مشاهده  مالی  گزارشگری  مکانیزم  کیفیت  از  ناشی  باشد،  بیرونی  شرایط  از  ناشی  آنکه  از  بیش  شده 

 .سترفتارهای اختیاری مدیریت در فرآیند گزارش سود ا

فلزاتدر صنعت سرمایه )بانک   اساسی  بر  مالی خارجی  تأمین  به  آن  است،  که حیات  وابسته  اوراق(  و  ها 

ها ریسک اعتباری  شود بانک برد. این عدم شفافیت باعث میشفافیت را از بین می  دستکاری اقلام تعهدی

تأمین   ، افزایش هزینههای فلزی را بالا ارزیابی کرده و نرخ سود تسهیلات را افزایش دهند؛ در نتیجهشرکت

 .شودمالی باعث تضعیف مستقیم پایداری مالی در این صنعت می

نشد مالی مشاهده  پایداری  و  یکنواختی سود  میان  معناداری  رابطه  مقابل،  را  .در  ارتباط  توان  می   این عدم 

است    بهبود واقعی عملکرد اقتصادی نیست و ممکن  یانگرکه هموارسازی سود لزوماً ب  دانستناشی از این  

گیرد؛ در نتیجه اثر آن بر پایداری  های گزارشگری قرارهای اختیاری مدیریت و انگیزه تحت تأثیر سیاست 

نبوده است با یافته . مالی در این صنعت مشخص و پایدار  نتیجه  و    (Kurdistani & Tatli, 2014)  هایاین 

(Saghafi & Maroof, 2010)    که چرا  است؛  پژوهش متفاوت  و    هاآن  سود  کیفیت  رابطه  بررسی  در 

 به معناداری روابط رسیده بودند.   ریسک نقدشوندگی
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فلزات صنعت  شرکت اساسی  در  سودآوری  می،  چرخهها  تأثیر  تحت  جهانی تواند  اقتصاد  تجاری  های 

دوره  نوسانات  و  تغییرات  ابزارهای  دستخوش  از  استفاده  با  بخواهد  مدیریت  چنانچه  رو،  این  از  شود.  ای 

تواند  صورت مصنوعی یکنواخت و هموار جلوه دهد، این ثبات ظاهری معمولا نمی حسابداری، سود را به 

پنهان کندریسک اعتباردهندگان آگاه  از چشم  را  بازار  واقعی  این بخش معمولاً    . های  اعتباردهندگان در 

بنیادی  معیارهای  به  سود،  شده  هموار  شکل  از  جریانبیش  واقعی  پایداری  همچون  نقدی،  تری  های 

تأثیر  این معیار    . از این روکنندپذیری مالی و توان مدیریت در مواجهه با نوسانات بازار توجه میانعطاف

 صنعت فلزات اساسیهای  بر بهبود شرایط تأمین مالی و در نتیجه پایداری مالی شرکت  تواند نیز نمی   مثبتی

 .داشته باشد

به   مالی  پایداری  بین  داد  نشان  نتایج  اثرهمچنین  متغیر  معیارعنوان  و  قابلیت  پذیر  و  سود  پایداری  های 

رابطه پیش سود  است.بینی  برقرار  مثبت  و  معنادار  شرکت  ای  که  است  آن  بیانگر  یافته  از این  که  هایی 

تری برخوردارند، در واقع دارای کیفیت سود بالاتری بوده و در نتیجه از  بینی سودهای پایدارتر و قابل پیش 

توان از طریق سازوکار کاهش  مند هستند. از منظر نظری، این ارتباط را میتری نیز بهره وضعیت مالی باثبات

به کرد؛  تبیین  اطلاعاتی  تقارن  پیش گونه   عدم  قابلیت  و  پایداری  افزایش  که  کاهش  ای  موجب  بینی سود 

استفاده  و  مدیران  میان  اطلاعاتی  اختلاف  و  شده  شرکت  آتی  عملکرد  به  نسبت  قطعیت  کنندگان  عدم 

را کاهش میصورت مالی  و  های  برخوردار شده  بالاتری  اتکای  قابلیت  از  مالی  اطلاعات  نتیجه،  دهد. در 

سرمایهتصمیم میگیری  انجام  بیشتری  اطمینان  با  اعتباردهندگان  و  کیفیت  گذاران  در  بهبود  این  شود. 

تأمین مالی منجر می اطلاعات، به کاهش ریسک ادراک نهایت کاهش هزینه  به عبارتی   .گرددشده و در 

کنندگان منابع مالی باعث بهبود دسترسی شرکت به منابع مالی کاهش هزینه سرمایه و افزایش اطمینان تأمین 

می تقویت  شرکت  مالی  پایداری  نتیجه  در  و  شده  می  .شودپایدارتر  نشان  حاضر  یافته  که  بنابراین،  دهد 

به بهبود وضعیت مالی شرکتکیفیت بالاتر سود می  ها  تواند از طریق سازوکار کاهش ریسک اطلاعاتی، 

 .منجر شود

با نتایج مطالعات نیز گزارش کردند که در هم   (Kurdistani & Tatli, 2014)  این یافته  خوانی دارد؛ آنان 

با   .شودبینی سود تفاوت معناداری مشاهده نمی های مختلف وضعیت مالی، میان میانگین قابلیت پیش گروه 

پیش  قابلیت  پژوهش  این  در  اینکه  به  پایداری سود  توجه  مدل  معیار خطاهای  انحراف  از طریق  بینی سود 

بینی و در نتیجه  گیری شده است، بدین معنا که افزایش مقدار این شاخص بیانگر افزایش خطای پیش اندازه 

پیش  قابلیت  مشاهده کاهش  مثبت  رابطه  بنابراین،  است.  سود  کیفیت  و  شاخص بینی  میان  شده 
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میان خطای پیش گیریاندازه  معنای وجود رابطه معکوس  به  مفهومی  تفسیر  مالی، در  پایداری  و  بینی شده 

پیش  خطای  هرچه  دیگر،  عبارت  به  است؛  مالی  پایداری  و  باشد،  سود  بیشتر(  سود  کیفیت  )و  کمتر  بینی 

 .شودپایداری مالی شرکت نیز تقویت می

های جهانی و از جمله قیمت اقتصادی از آنجا که صنعت فلزات اساسی تحت تاثیر نوسانات متغیرهای کلان

از این    در چنین محیطی، اگر یک شرکتشود.  نرخ ارز قرار دارد، ذاتا صنعتی دارای ریسک محسوب می

مدیریت در بالای  دهنده توانایی  نشان  این امر    ، شودبینی  سودهای پایدار و قابل پیش   موفق به ارائه   صنعت

دهندگان این اطمینان را  . این ثبات رویه به اعتبار ستا  هاو کنترل ساختار هزینه  ای موجود هپوشش ریسک

دوره می در  حتی  است  قادر  شرکت  که  بازپرداخت  دهد  برای  لازم  نقد  جریان  نیز  اقتصادی  رکود  های 

کند.  بدهی  تامین  را  خود  شرکت های  نتیجه،  اعتماد  در  از  برخوردارند،  بالاتری  کیفیت سود  از  که  هایی 

 .تری برخوردار خواهند بودمند شده و در نهایت از پایداری مالی قویکنندگان منابع مالی بهره بیشتر تأمین 

ف کیفیت  ابعاد مختل  جداگانه   دهد که بررسیشناسی نشان مینتایج این پژوهش همچنین از منظر روش

مدل  قالب  در  دقیق سود  تحلیل  امکان  مجزا،  این  های  از  یک  هر  اثر  می   هاشاخصتر  فراهم  سازد؛ را 

از شاخصطوریبه  برخی  بوده که  مالی  پایداری  بر  معنادار  اثر  فاقد  برخی  و  معنادار  اثر  دارای  این  اند.  ها 

نظری مبانی  با  به  (Licerán-Gutiérrez & Cano-Rodríguez, 2015)   رویکرد،  که  چرا  است؛  همسو 

بر   تمرکز  سود،  کیفیت  بودن  چندبعدی  وجود  با  آنان،  ابعاداعتقاد  این  از  از    هریک  استفاده  جای  به 

بر فروض محدودکننده، میسنجه مبتنی  ترکیبی  پنهان های  ابعاد  نمایان    تواند  بهتر  را  مالی  متغیرهای  رفتار 

عنوان  ها به جزء آن  به   های حاضر بر اهمیت تفکیک ابعاد کیفیت سود و تحلیل جزءیافته   رو،سازد. از این

 .مالی تأکید دارد هایو تحلیل مسیری کارآمد در مطالعات

تواند با ارائه شواهدی درباره رابطه میان کیفیت سود و پایداری مالی، به کاهش  نتایج این پژوهش می

های مالی از جمله سهامداران،  کنندگان صورت عدم تقارن اطلاعاتی در بازار کمک کند. در نتیجه، استفاده 

تری در زمینه انتخاب، نگهداری یا  ها، تصمیمات آگاهانه تر از کیفیت سود شرکت توانند با درک دقیق می

 .اتخاذ کنند خود گذاریسازی پرتفوی سرمایهفروش سهام و بهینه 

این   در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  سهام،  بازار  ارزش  در  اساسی  فلزات  گروه  بزرگ  سهم  به  توجه  با 

گیری بهینه سهامداران، موجب تخصیص بهینه منابع مالی در سطح کلان  صنعت علاوه بر کمک به تصمیم 

 اقتصادی به سمت صنایع مادر و فلزی پایدارتر خواهد رفت. 
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توان   نکول،  ریسک  بود  خواهند  قادر  اطلاعات  این  به  اتکا  با  مالی  مؤسسات  و  اعتباردهندگان  همچنین 

ها را با دقت بیشتری ارزیابی کرده و در خصوص اعطای تسهیلات، تعیین  بازپرداخت و ثبات مالی شرکت 

 کنندگان منابع مالیتامین توصیه کاربردی به    .تری اتخاذ نمایندنرخ بهره و شرایط اعتباری تصمیمات بهینه 

مدل  در  را  سود  کیفیت  معیارهای  که  است  رتبه این  مشتریان  های  اعتباری  تا    حقوقیبندی  کنند  ادغام 

 .ها حاصل شودتری از پایداری مالی آنارزیابی دقیق 

شرکت مدیران  این،  بر  میعلاوه  اقتصادی  ها  پیامدهای  بهتر  درک  در جهت  پژوهش  این  نتایج  از  توانند 

بازار و تصمیمات سرمایه ارزیابی  بر  تأثیر آن  ارتباط میان  کیفیت سود و  از  استفاده کنند. آگاهی  گذاران 

های افشای اطلاعات و ارتقای کیفیت گزارشگری  تواند به بهبود سیاست کیفیت سود و پایداری مالی می

منجر شده و در مدیریت رفتارهای فرصت  واقع شود مالی  مؤثر  نیز  مالی  مدیران   طلبانه در گزارشگری  به 

مدت به سمت  شود با تقویت ساختارهای کنترل داخلی و گذار از رویکرد  سودمحوری کوتاه پیشنهاد می

راهبردی   این درک  به  باید  مدیریت شرکت  دهند.  ارتقا  را  مالی  کیفیت گزارشگری  کیفیت سود،  ثبات 

سرمایه یک  بلکه  تحمیلی  هزینه  یک  نه  داوطلبانه،  شفافیت  که  یابد  است. دست  استراتژیک  این    گذاری 

یافته  با  دادند    (Masoumi & Anvary Rostamy, 2026)های جدید  دیدگاه  نشان  که  دارد  همسویی  نیز 

ارزش  خلق  و  مالی  ثبات  تقویت  به  مستقیماً  ورشکستگی،  ریسک  کاهش  طریق  از  شفاف،  گزارشگری 

شده، به شرکت  گذاران و کاهش ریسک ادراک چرا که این امر با افزایش اعتماد سرمایه  .انجامدپایدار می 

می هزینه کمک  تا  منابع  کند  و  تسهیلات  به  دسترسی  طریق  از  و  داده  کاهش  را  خود  مالی  تأمین  های 

رقابت ارزان قدرت  و  تر،  پایدار  ارزش  خلق  به  نهایت  در  و  دهد  افزایش  سرمایه  بازار  در  را  خود  پذیری 

انجامد می  شرکت  مالی  برند  سیاست  .تقویت  و  ناظر  نهادهای  دیگر،  سوی  نیز از  سرمایه  بازار  گذاران 

بهره می با  بازار توانند  اطلاعاتی  ارتقای شفافیت  و  مؤثرتر  نظارتی  مقررات  تدوین  در  نتایج،  این  از  گیری 

کنند ایفا  نتایج   .نقش  سیاست   نیز  این  شاخص راهگشای  تدوین  دنبال  به  که  است  رتبه گذارانی  بندی  های 

ها هستند تا از این طریق، از دستکاری سود پیشگیری کرده و ثبات کلان بازار سرمایه  شفافیت برای شرکت

 .را تضمین نمایند

طبقه  با  و  مختلف  صنایع  در  مالی  پایداری  و  سود  کیفیت  میان  رابطه  بررسی  اهمیت  وجود  های  بندی با 

شرکت  تحلیلگوناگون  چنین  انجام  نمونه  ها،  همگنی  افزایش  منظور  به  پژوهش  این  چارچوب  در  هایی 

پذیری ناشی از تفاوت ساختارهای مالی میان صنایع مختلف و ارتقای قابلیت مقایسه   آماری، کنترل اثرات

   .نتایج، در یک صنعت خاص متمرکز شده است
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عنوان یکی از صنایع کلیدی و اثرگذار در  مچنین به دلیل تمرکز این پژوهش بر صنعت فلزات اساسی بهه

 .اندنگرفته اقتصاد و بازار سرمایه ایران، سایر صنایع در دامنه تحقیق قرار

پیشنهاد می وجود،  این  پژوهش با  در  بانکداری، شود  نظیر  بورسی  صنایع  در سایر  موضوع  این  آتی،  های 

گیری از سایر ها بر اساس اندازه و بهره خودرو و قطعات و صنایع پتروپالایشی و همچنین با تفکیک شرکت

 د. گیرمعیارهای کمی و کیفی کیفیت سود مورد بررسی قرار
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